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デリバティブに見る大証の革新性 
 

横浜国立大学 大学院教授 
浅 野 幸 弘 

 
 1987年に株先50の取引が始まってから20
年が経過した。この間、大証はデリバティブ

市場として多くの革新を行い、存在感を示し

てきた。ところが最近、東京市場を国際的な

金融センターに発展させるため、東証に金融

先物取引などを集約しようという構想が出て

いる。本稿ではこれに対して、大証がデリバ

ティブの発展で果たしてきた革新的な役割を

振り返ることによって、取引所の一極集中に

潜む問題を提起する。 
 
１．日経 225先物の意義 
 わが国で株価指数先物取引が株先 50 とい
う少々奇妙な形で始まったのは、制度上の問

題をクリアーするためであった。株価指数先

物取引では一般に、現物の受渡しは行なわれ

ず、すべて差金で決済される。ところが、差

金決済のみの取引は刑法の賭博に当るのでは

ないかと懸念が持たれて、現物受渡しを伴う

株先 50 が考案されたのである。この種の取
引がなぜ大証のみで始まったのか、その経緯

は知らないが、大証が地盤沈下を食い止める

商品として熱心に取組んだ一方、東証はいず

れ本来の株価指数先物取引が始まれば直ぐに

追い越せると見ていたのではなかろうか。 
 それはともかく、1989年からは差金決済の
問題が解決されて、本来の株価指数先物取引

が大証では日経225先物で、東証ではTOPIX
先物で始まった。いわば大証と東証が競い合

う形となったが、当時はだいたい、TOPIX
が日経225を凌駕するだろうと見られていた。

というのは、株価指数先物取引が導入された

のは機関投資家のポートフォリオ運用のリス

クヘッジのためであり、そのポートフォリオ

はたいてい時価総額加重指数である TOPIX
をベンチマークとして運用されていたからで

ある。しかし、蓋を開けてみると、予想に反

して、日経 225が TOPIXを圧倒した。その
後、一時、両者が拮抗することもあったが、

最近はまた少し差が開いて、2006年の取引高
は日経225がTOPIXの1.7倍となっている。 
 日経 225 の取引高が予想に反して TOPIX
を上回ったのは、先物取引には投機的な取引

が欠かせなかったからである。先物取引の最

も重要な目的がヘッジにあったとしても、そ

れが機能するには、ヘッジによって取り除か

れるリスクが誰かに転嫁されなければならず、

スペキュレーターこそがこのリスクの受け手

だったのである。しかも、こうしたヘッジは

流動性が高いほど、つまりスペキュレーター

の取引が多いほど、効率的に実行できる。日

経225は投資家になじみが深く投機に向いて
いたため、取引高が膨らんでヘッジニーズに

も応えたといえよう。 
 しかし、こうしたスペキュレーターや日経

225の役割は、その後もなかなか評価されな
かった。それどころか、1990年台前半には株
価が下落するたびに、日経 225先物は下落を
先導したとして非難された。確かに時間的に

はまず日経 225が下落して、それが裁定取引
等を通して現物市場に伝えられるというパタ

ーンであった。だがこの時間の前後関係は必

ずしも因果関係を意味するわけではない。例

えば何か経済的にネガティブな出来事が生じ

たとしたら、投資家はまず先物を売却するだ

ろう。それも普段から馴染みがあり、かつ流

動性の高い市場を利用することになる。日経



 2

225はまさにこの条件に合っており、期待通
りの機能を果たしたのである。この役割は規

制によって抑えることはできず、また代替取

引に容易に置き換えられるものでもない。日

経225取引に対して繰り返し規制が強化され
たが、その効果は疑わしかったし、代替とし

て用意された日経300の取引もたいして増え
なかったのは、こうした理由があったからで

ある。 
 このような経緯は、投資家のニーズは理論

が示したり、規制当局が考えたりするほど単

純ではないことを示唆している。経済理論で

は単純化した代表的個人をベースに、その行

動から現実的なインプリケーションを導こう

とする。株価指数先物取引は TOPIX が優勢
だろうと予想されたのも実は、理論的には時

価総額加重のマーケット・ポートフォリオが

最適ポートフォリオとされているからである。

しかし現実には、投資家の選好はいろいろな

要因による。とくに投機に相応しい商品とな

ると、理論はほとんど何も示すことができな

い。微妙なスペックの違いが取引量の違いに

なり、それが流動性を通して先物取引全体の

帰趨を制する。先物取引を TOPIX に制限し
たり、日経 225に大きな制約を課したりした
ら、株価指数先物取引ひいてはデリバティブ

の発展が阻害されたかもしれない。 
 昨年から取引が始まった日経 225mini も
投資家の微妙な選好の違いを汲み取ったもの

である。日経 225miniは個人投資家でも容易
に取引できるように、取引単位を日経 225の
10分の 1にした先物取引である。取引は、数
量ベースでは今年に入ってから日経225を上
回り、金額ベースでも 4,5 月は日経 225 の
15％を超えている。個人のほか、外国人の取
引もかなり多い。逆に個人といえども、日経

225 miniに取引を移したわけではない。日経
225の取引金額の方が倍以上である。個人も
外国人もむしろ、呼び値が日経 225の半分で
あることを利用して、細かな値動きを利用し

た投機やヘッジ、あるいは日経 225との裁定
取引に使っているものと思われる。 
 
２．清算機関としての大証 
 先物取引では対象とする株価指数の違いば

かりが注目されるが、実は、日経 225（大証）
と TOPIX（東証）では清算方法にもかなり
の違いがある。先物取引は基本的には差金決

済であるから、その清算をいかに行なうかが

肝要である。清算が滞ったり、何らかのトラ

ブルで参加者が損失を被ったりするような恐

れが少しでもあると、取引そのものが敬遠さ

れてしまう。 
 先物取引（および上場オプション）では一

般に、投資家の間で売買が成立すると、それ

は投資家間の直接の売買ではなく、売り手と

買い手それぞれの清算機関との売買に振り返

られる。これによって、投資家は相手が誰か

を懸念することなく売買ができる一方、清算

機関は決済リスクを抑えるため投資家から証

拠金の預託を求めることになる。この証拠金

は相場変動によって投資家が被る損失をカバ

ーするように設定されるが、あまり厳格にす

ると水準が高くなりすぎて、取引に支障が生

じかねない。このため現実には、証拠金はだ

いたいの変動をカバーできる水準に設定され

ている。これは逆にいうと、ブラックマンデ

ーのような大きな変動が起こると、証拠金で

はカバーできない損失が発生することを意味

する。そのときもし、投資家が損失を補填で

きないと、それは仲介した証券会社（参加者）

が負担し、それができないなら清算機関にま
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で波及することになる。清算機関はこうした

場合に備えて損失準備金を積んでいるが、そ

れでもカバーできない場合は、参加者が一定

のルールに従って負担する（証券取引法）。い

わば、最終的にはいわゆる奉加帳方式でシス

テミックリスクに対応することになっている

のである。 
 清算機関は以上のように先物取引において

非常に重要な機能を果たしているが、その機

能は従来、取引所が担ってきた。ところが、

東証は 2003年 1月に現物株式の決済を日本
証券クリアリング機構に移管したのに続いて、

2004年2月からTOPIX先物やオプション等
の清算業務も同機構に移管した。これに対し

て大証は、現物株式の決済は同機構に移管し

たが、日経 225等のデリバティブ取引の清算
業務については従来どおり取引所自身が行な

っている。このような違いが生じた経緯は詳

らかでないが、取引所が清算業務を担うこと

には次のような意味があると見られる。 
 先物取引はすでに述べたように、基本的に

は差金決済であるから、清算業務の信頼性が

肝心要である。円滑に清算が行なわれなかっ

たり、思わぬ損失が被ってきたりしたら、安

心して取引ができない。逆にいうと、取引の

信頼性を確保すること、そのためには万一損

失が発生してもそれが参加者等に波及しない

こと、さらにはそのような損失の発生がない

よう投資家や参加者のリスクを事前にきちっ

と管理する仕組みが望まれる。 
しかし、清算機関が取引所から独立してい

る場合、取引所は、万一証拠金でカバーでき

ない損失が発生しても、清算機関の負担にな

るか奉加帳で埋め合わさられるかして、直接

自分の懐が傷まないので、事前にそれを回避

するような仕組みを作る誘引が働かない。清

算機関としても、損失負担が限定され、最終

的には奉加帳が控えているなら、とやかく言

うことはない。また参加者のリスクを限定し

ようにも、取引の状況や財務状況を直接把握

しているわけではないので限界がある。取引

所が清算機関を兼ねていれば、こうした問題

が解決されることは多言を要しまい。 
 ただし、大証はデリバティブ取引の清算機

能を移管しないと決めた時に直ぐ、こうした

問題に対処したわけではない。昨年からよう

やく、万一損失が出た場合の分担および参加

者のリスク管理について、次のような改革を

打ち出した。 
 まず損失が当該参加者で吸収できない場合

これまでは、最初に清算機関の損失準備金を

充て、それでも足らないときは奉加帳を回し

て参加者全員に負担してもらうという方式で

あったが、今回の改革では、損失準備金のあ

と直ぐには奉加帳に行かずに、大証が利益留

保（余剰金）の一部を充てることとされた。

これは参加者にとって奉加帳が突如回ってく

るという可能性を減じるだけでなく、当事者

である大証に対しても自分の負担に関わって

くるので、そうした事態をできるだけ避けよ

うとする誘引を生む。これは今後、新商品上

場や制度改革にも規律を与えることになる。 
 参加者のリスク管理は、これまで参加資格

の審査などに限られ、取引に及ぶことはなか

った。しかし、参加者が自分で吸収できない

ような損失を被るのは、そもそも過大なポジ

ションを取ったことに問題がある。それを奉

加帳で参加者全員に負担させるのは筋が通ら

ない。今回の改革では、参加者のネットポジ

ションを純資産の一定範囲に限るとともに、

過大なポジションに対しては強制的な解消も

可能とされた。 
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 こうした措置は日経225先物等の清算リス
クを大幅に減じ、参加者の信頼性を増すもの

と思われる。TOPIX 先物等は現状のままで
よいのか、検討が必要になってこよう。 
 
３．制度競争の必要性 
 わが国では最近、東京市場を国際的な金融

センターに発展させるため、東証に金融先物

取引などを集約しようという構想が出ている

ようだ。確かに、いろいろな取引が一つの取

引所でできれば投資家にとって便利だし、取

引コストも低減されるだろう。また特定の商

品に取引が集中して流動性が増すかもしれな

い。そして規模が大きくなれば競争力も増す

だろう。 
 決済や清算業務についても同様である。株

券もデリバティブも一箇所でできれば、事務

処理が簡単だし、決済資金の節約もできるか

もしれない。一つだけ別の清算機関によった

り、異なった基準でリスク管理をしたりする

のは面倒かもしれない。 
 しかし、それらは短期的なこと、すなわち

当面の便宜にすぎない。もし現在のシステム

に問題があったとしても、独占的な地位にあ

ったら、あえてその解決をしようとするだろ

うか。マイナーなニーズは見向きもされない

し、新しいニーズが出てきても反応は鈍いか

もしれない。また新しいテクノロジーで合理

化が可能だとしても、収益優先のため既存の

設備を使い続けるかもしれない。欧州では清

算機関の統合が進んでいるが、それは業務の

効率化に資する一方で、独占による手数料の

上昇につながるのではないかという警戒が拡

がっている。 
 米国では現在、NMSが進められているが、
Blume[2007]はこれに対して、上と似たよう

な理由から批判的である。NMS（National 
Market System）とは、すべての株式売買を
全米の注文回付システムに回して、最良価格

での執行を保証しようというものである。至

極もっともなシステムに見えるが、Blumeは
これに対して、取引のニーズは必ずしも最良

価格にあるわけではないとして反対する。投

資家の中には、価格よりも取引の迅速性を求

めるものもいれば、一本値での大量の取引を

求めるものもいる。多様なニーズに応えるこ

とが大切であり、かつそれを通して市場は発

展を遂げるという。 
 大証のデリバティブの歴史はまさにこの通

りではなかったか。今後も大証はそうした役

割を果たしていくであろうし、それがわが国

の証券市場の発展に大いに貢献すると期待さ

れる。 
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